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2021.7.29

山口 和範
（不動産鑑定士／証券アナリスト協会認定アナリスト）



「Ｊリート（不動産投資信託）」とは？

• 投資家から資金を集めて不動産
を運用して得た賃料収入等を元
に投資家に分配する金融商品

• オフィス、レジデンス（賃貸マン
ション）、商業施設、物流施設、ホ
テル、ヘルスケア施設等様々な
不動産に投資

• 全62銘柄（ほかインフラファンド7
銘柄）。株と同じように売買できる
（ミドルリスク・ミドルリターン）

• 法人税が掛からないので、配当
（分配金）利回りが高い
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※この資料は、投資判断の参考となる情報の提供を目的としており、投資勧誘を目的としておりません。
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（出所）不動産証券化協会



不動産鑑定士の
関与
↓

物件の取得・譲
渡時と半期毎の

評価
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「Ｊリート」と「実物不動産投資」
のちがい

①少額による不動産投資が可能

②分散投資によるメリット

③東京証券取引所でいつでも売買が可能
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「Ｊリート」と「不動産会社」
のちがい

項目 不動産会社 Ｊリート

会社の性格 ビル賃貸やマンション分譲な
ど不動産業を営む会社

不動産賃貸業に特化した会社

配当の原資 ・賃料
・不動産分譲益
・仲介手数料
等

・賃料
・売却益

配当 税引「後」 税引「前」
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（出所）東京証券取引所
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投資対象の用途によるＪリートの分類

単一用途特化型

•オフィス

•住居

•商業施設

•物流施設

•ホテル・温泉

•ヘルスケア

•底地

複数用途型

•複合型（2つの用途）

•総合型（3つ以上の用
途）
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単一用途特化型

オフィス（11銘柄） 住居（5銘柄） 商業施設（2銘柄）

◼ 日本ビルファンド

◼ ジャパンリアルエステイ
ト

◼ グローバル・ワン不動
産

◼ ケネディクス・オフィス
◼ いちごオフィスリート
◼ 大和証券オフィス
◼ ジャパンエクセレント
◼ 森ヒルズリート
◼ Oneリート

◼ インベスコ・オフィス・
ジェイリート

◼ サンケイリアルエステー
ト

◼ 日本アコモデーション
ファンド

◼ アドバンス・レジデンス

◼ スターツプロシード

◼ コンフォリア・レジデン
シャル

◼ サムティ・レジデンシャ
ル

◼ フロンティア不動産

◼ イオンリート
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単一用途特化型

物流施設（9銘柄） ホテル（6銘柄） ヘルスケア（1銘柄）

◼ 日本ロジスティクスファ
ンド

◼ GLP
◼ 日本プロロジスリート
◼ ラサールロジポート

◼ 三井不動産ロジスティ
クスパーク

◼ 三菱地所物流リート
◼ CREロジスティクスファン
ド

◼ 伊藤忠アドバンス・ロジ
スティクス

◼ SOSiLA物流リート

◼ ジャパン・ホテル・リート

◼ インヴィンシブル

◼ 星野リゾート・リート

◼ いちごホテルリート

◼ 大江戸温泉リート

◼ 森トラスト・ホテルリート

◼ ヘルスケア＆メディカル
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複数用途型

複合型（4銘柄） 総合型（24銘柄）

◼ NTT都市開発リート

◼ 大和証券リビング

◼ 産業ファンド

◼ エスコンジャパンリート

◼ 日本都市ファンド
◼ オリックス不動産
◼ 日本プライムリアルティ
◼ 東急リアル・エステート
◼ ユナイテッド・アーバン
◼ 森トラスト総合リート
◼ 平和不動産リート
◼ 福岡リート
◼ 阪急阪神リート
◼ 大和ハウスリート

◼ ケネディクス・レジデン
シャル・ネクスト

◼ アクティビア・プロパ
ティーズ

◼ ヒューリックリート
◼ 日本リート
◼ トーセイ・リート
◼ 積水ハウス・リート
◼ ケネディクス商業リート

◼ 野村不動産マスター
ファンド

◼ スターアジア不動産
◼ マリモ地方創生リート
◼ 投資法人みらい
◼ ザイマックス・リート
◼ タカラレーベン不動産
◼ 東海道リート
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J-REIT保有物件の地域別構成比
（取得価格ベース）
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（出所）不動産証券化協会

都心5区, 32%

東京23区（都心5区除

く）, 16%

関東（東京23区除く）, 
24%

近畿, 15%

中部・北陸, 5%

九州・沖縄, 4%

東北・北海道, 3% 中国・四国, 1%



J-REIT保有物件の用途別構成比
（物件数ベース）
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オフィス
23%

商業施設
13%

住居
42%

物流
11%

ホテル
7%

ヘルスケア
3%

その他（底

地等）
1%

全国

オフィス, 
9%

商業施設, 
9%

住居, 16%

物流, 56%

ホテル, 1%

ヘルスケ

ア, 2%

その他（底

地等）, 8%

埼玉県

（出所）不動産証券化協会 （出所）山口不動産鑑定所調べ



身近なREIT保有資産
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資産名称 用途 REIT名称

プロロジスパーク川島、川島2、吉見、東松山 物流 日本プロロジスリート

GLP吉見、川島 物流 GLP

IIF東松山ガスタンクメンテナンスセンター 底地 産業ファンド

イオンレイクタウンmori、kaze 商業 イオンリート

三井ショッピングパーク ららぽーと新三郷 商業 フロンティア不動産

三井アウトレットパーク入間 商業 フロンティア不動産

コストコホールセール入間倉庫店 底地 フロンティア不動産

明治安田生命さいたま新都心ビル オフィス グローバル・ワン不動産

ロイヤルパインズホテル浦和 ホテル ユナイテッド・アーバン

みんなの家・中央区円阿弥、大宮つつじヶ丘
公園

老人
ホーム

大和証券リビング

埼玉県内で全160資産（物流89、レジ25、商業15、オフィス14、底地12、ヘルスケア3、ホテル2）



投資口価格ランキング（2021.7.21）

順位 REIT
投資口価格
（高い順）

1 ケネオフィス 779,000円

2 大和オフィス 771,000円

3 アコモF 697,000円

4 ビルファンド 692,000円

5 ジャパンRE 680,000円

6 星野Rリート 674,000円

7 三井不ロジ 607,000円

8 フロンティア 505,000円

9 菱地所物流R 490,500円

10 API 482,500円
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順位 REIT
投資口価格
（低い順）

1 インベスコ 22,300円

2 INV 42,600円

3 Rみらい 56,200円

4 スターアジア 63,300円

5 ホテルリート 64,000円

6 大江戸温泉R 84,100円

7 いちごホテル 91,200円

8 いちごオフィス 96,500円

9 積水ハウスR 97,200円

10 都市ファンド 112,400円



Ｊリートの指標
⇒「東証REIT指数」
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用途別REIT指数の推移
（2019.12.30＝100）
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J-REIT コロナ前（2019.12末）からの
騰落率ランキング
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順位 REIT 値上がり率

1 CREロジ +50%

2 GLP +43%

3 ソシラ物流 +39%

4 菱地所物流R +38%

5 伊藤忠アドL +36%

6 産業ファンド +31%

7 平和不リート +30%

8 プロロジスR +30%

9 三井不ロジ +26%

10 日本ロジ +24%

： ： ：

13 星野Rリート +20%

順位 REIT 値下がり率

1 いちごホテル -34%

2 INV -31%

3 ユナイテッド -21%

4 ホテルリート -21%

5 森トラストR -20%

6 エクセレント -15%

7 いちごオフィス -15%

8 ビルファンド -13%

9 オリックスF -11%

10 API -11%



長期金利とREITの推移
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日米REITの推移
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株価とREITの推移
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投資部門別売買状況
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外国人投資家のJ-REIT買い
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外国人投資家のJ-REIT買い越し額
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日銀保有銘柄
（大量保有報告書で判明したもの）

• 日本アコモデーションファンド
投資法人

• 森ヒルズリート投資法人
• 産業ファンド投資法人

• アドバンス・レジデンス投資法
人

• アクティビア・プロパティーズ投
資法人

• GLP投資法人
• 日本プロロジスリート投資法人
• イオンリート投資法人
• 積水ハウス・リート投資法人

• 野村不動産マスターファンド投
資法人
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• 日本ビルファンド投資法人

• ジャパンリアルエステイト投資法
人

• オリックス不動産投資法人
• 日本プライムリアルティ投資法人
• NTT都市開発リート投資法人
• 東急リアル・エステート投資法人
• ユナイテッド・アーバン投資法人

• 日本ロジスティクスファンド投資
法人

• 福岡リート投資法人
• 阪急阪神リート投資法人
• ジャパンエクセレント投資法人



分析①「分配金利回り」

株式の場合の配当利
回りと同種の指標

分配金利回り

＝1口当たり分配金額
÷投資口価格
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順位 REIT
分配金利回り
（2021.7.21）

1 マリモリート 5.06%

2 トーセイR 5.01%

3 ケネディ商業 4.75%

4 タカラリート 4.70%

5 スターアジア 4.60%

： ： ：

57 三井不ロジ 2.57%

58 星野Rリート 2.00%

59 いちごホテル 1.79%

60 ホテルリート 0.42%

61 INV 0.07%



分析②「NAV倍率」

NAV：「Net Asset Value」

不動産の時価に基づく
純資産価値

NAV倍率
＝投資口価格÷1口当
たりNAV

NAV倍率＞1 ⇒ 割高
NAV倍率＜1 ⇒ 割安
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順位 REIT
NAV倍率
（2021.7.21）

1 産業ファンド 1.76倍

2 三井不ロジ 1.56倍

3 プロロジスR 1.52倍

4 ソシラ物流 1.51倍

5 菱地所物流R 1.48倍

： ： ：

57 INV 0.86倍

58 ホテルリート 0.85倍

59 ザイマックス 0.85倍

60 大江戸温泉R 0.76倍

61 いちごホテル 0.70倍



分析③「PER」

PER：「Price Earnings 
Ratio」（株価収益率）

利益から見た株価の割
安性判断指標

（一般的に20倍が標準）

PER

＝株価÷1株当たり当期
純利益（EPS）
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順位 REIT
PER

（2021.7.21）

1 Oneリート 15.6倍

2 タカラリート 19.4倍

3 トーセイR 20.1倍

4 日本リート 20.7倍

5 ケネディ商業 20.8倍

： ： ：

58 いちごホテル 49.9倍

59 星野Rリート 53.1倍

60 東海道リート 53.3倍

61 ホテルリート 325.9倍

62 INV －



Ｊリートのリスク

①元本割れリスク

②分配金減少リスク

③上場廃止リスク

④投資口の希薄化（ダイリューション）

⑤資金借入などに伴うリスク

⑥自然災害などが不動産に与えるリスク

⑦法制度などの変更に伴うリスク
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物価上昇率と長期金利（米国）
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フィッシャー方程式

名目金利 期待インフレ率 実質金利

i － πe ＝ ｒ

↓（変形）

i ＝ ｒ ＋ πe
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物価上昇率と長期金利（日本）
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不動産の価格Ｐを求める式（収益還元法）
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P =
a

r – g

a ： 純収益（賃料）

r ： 不動産投資収益率（割引率／基本利率）

g ： 成長率



株価Ｐを求める式（配当割引モデル）
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P =
d

r – g

d ： 配当

r ： 株主資本利益率（割引率）

g ： （サステイナブル）成長率



株価と予想分配金の回帰分析
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お問い合わせ

有限会社 山口不動産鑑定所

〒355-0021
埼玉県東松山市神明町2-4-18
T 0493-22-0567
F 0493-22-1179
kazunori@yamaguchi-rea.co.jp
www.yamaguchi-rea.co.jp
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